Efficiente invece
la parte relativa.
alla copertura
contro I'eventuale
rialzo dei tassi

osti occulti per un milio-

ne di euro, bene invecs la
copertura contmo il rischio-tas-
si. Sono queste le considera-
#ioni salienti sullo swap sotto-
soritto dal comune di Leoco
nel 2006 con Deutsche Bank.
Il derivaro, Infarti, pur avendo
coperto bene Peventuale rial-
zor il sapgi dlinteresse (effi-
cienti il cap e il foor) ha di
fatto imposta all'ente locale
corminissioni implicite notevo-
li (il 3% del nozionale) intera-
meenile caricare sul piano di
accumulo del capitale neces-
satio per i1 rimborso di un
hand. Vediamo il perché,

1l bond

Med corso del 2006 il Comune
©di Leceo emette un bond di
36.551.000 euro per finanziare
I'estinzipne anticipata di mu-
fui contratt con Cassa deposi-
ti e presti. 1l bond prevede
per i satwscrittori un rimbar-
s0 del capitale bullet, cioe in
un‘unica solugione nel 2026
lopei Te emissioni bullet e rela-
tivi swap d'ammortamento

p Centl Jocnli sono vietad
dﬁhﬁhmr 203/2008). Per
quanta rlguarda gl inreressi,
iwre, |l comune paga agli
abiigazionist una cedola le-
gatn 4l tassno variabile Furibar
i sei mesi [opgl allo 0,984%)
pliy uno spread delle 0,12%.
Come imposto dalla noomati-
va dell'epoca (hegge 448/ 2001)
intaso di emissione di un de-
Bira bullet era necessario sot-
loscriere  conternporan-
merthe o swap di am-
mortameila  altravers
s il quale si sarebbero
costituite nel tempao. e
rsorse  necessarie per
rimborsare il debito ini-
miale ¢ in modo tale da
evitare di scaricare ;s|ll.=-i
generazioni  fulure |
prestito.  Cosa  fatta
puntualmente dal comung.

Lo swap

27 gimgno 2006, dungue,
l'ente sottoscrive con Deut-
sche Bank uno swi attrver-
so il quake ragghinge Pablett-
vo di ammortamento del capl-
tale e quello di contenimeanto
del tassa d'interesse da paga-
re. Infatti I swap pud essere
seisso i due component:
und swap di capitale & uno di
tasan, Attreverso il prmo com-
ponente, il commne si impe-
gra # versare nelle casse di
Drenitsche: Bank (rschiando pe-
riv i soldi per un eventuale de-
Falt dedlistitum tedesco] una
samma fissa di 93720513 en-

m opnl sel mesi dal giughio
2007 fino al gugno 2026, data
in cui sarh In banca tedesca a
versane ol cormune 36.551.000
eura ¢ da wtilizzare per dm-
barsare il bond in scadengs.
Ouesta parte delbo swap & mol-
o simile a quelle sotioscrite
dal Comune di Milano par
lammartamento del capitale
dei bond emessi (s veda
oPlus2de del 12 aprile 2006},
Con la seconds parte delle
swap (quello refativo ai
tassi), il comune incassa
semestralmente mie "le-
gate” al tasso variabile Bu-
ribor a sei mesi [0,984%)
{_:itl ung spread  dello
0,12% (che serviranno al
coIune per pagare la ce-
dola agli obbligadonisti}
& 5 impegna a versare al-
Ia banca ['Buribor a sei mesi
pil uno spread delle 0.08%
ma can un minimo ded 3,35%
{opzione floorl & un massimo
del 490% (opeEions cap). In
guissta seconda parte del deri-
vato, le rate incassate dall'ente
vengono caleolate su un nozio-
nale fisso di ‘ih.;'lqﬁh.fm Lﬁ
(eomispandente ehitn
hond ballet) mentre i flussi da
versare alla banac vengono cal-
codati 8 su un capitale decre-
soeqte, ma superions all'impoar-
o realmente ammontiszato (s
veda grafico). Inoltre; con cap
& foor l'ente =i & parmiio un
range di pscillazione minimo e
massimo dell’ Euribor copnen-
dosi contra il rischio di rdalzo

dei tossi al di sopea del 4.90%
ma rinimciando a situazioni fa-
yvorevali [come quello armaalea)
ili discesa dell Furdbor sormo il
3e4h per cento,

I eosti

ol casH implicit sopportati dal
comune di Leceo - sostiene
Massimilking  Palumbaro  di
Cfi Advisors di Pescara - sona
abbastanza elevatis. 1l prodat-
ta, seconda 1 caleoli forniti da
Cfi, presentava al mamentd
dellaperdura  un  mark  to
market (Mtm) negativa  di
2758000 purn, inglobando al
a0 intemo la perdita di un
precedents swap soffoscrittn
ira be stesse parti per 1,660,000
euro. Pertanto, standao a questi
eleinent, & possibile calcolare
im costo implicito o 1OSE.000
eurn ({1 3% del nomonale iniza-
let. «Entrando pil nel particol-
re - prosegue Palumbaro - il
Mo negativo di 2.758.000 de-
riva dalla differenes tra la com-
ponente del confratto riferino
alla capertura del rschio tassi
fal momento defla sua aperm-
ra aveva un valore positivo per
1l comume di 6.436.000 eum) e
Palira parte del derivato riferi-
1o al capitale (sempre alla sies-
sa data presentava un valore
negativo di 9,134,000 surms),

La situazione attuale

Opgi se il comune velesse -
re dal contratto derivata do-
viebbe papare alla banca un
Mim di circa 1 milione per-
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dende sin quanto accumulato
finora per il fmborso del
2026, sia la prolezione contro
il fischio tassi. «In effett - con-
clude Palumbarn - la compo-
mente relativa alla protezione
dal rischio tassi continus a es-
sBTe positi mentre ancora
forteimente negativa & la parte
relativa all accumuldo del capi-
tale. A questo punto sarebhe
utile per l'ente effettuare una
verifica di futti { derivati soto-
seritti anche prima del 2006
per valutare se vi siana i pre-

supposti per un'aziona legale
cantro la banca.
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Per cernane o capime o pii bmdale @
vastrn contratio dacivato (2 vestra ehibii-
gazione struftarata) in foemato Pl allindi-
s e-mal;  phsidisela?ione eom
Wl oooetin riportars: ks disturs «ferti chis-
e 2 1 mome delladends, del Camune o
dellrtvestifnne.



